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1　端緒としての「経営者支配」論
　株式会社における会社機関の典型的な構造は，株主総会・取締役会および業務執行担当各種常勤役
員の三者よりなる。この機関構造を前提として，株式会社の所有主体は自らが直接に経営を担当する
と否とには関わりなく，支配を実現し，かつ維持することができる1）。
　1930年前後のアメリカの巨大株式会社にも，当然にこのような所有老支配が存在する事実を一方で
確認しながらも，同時に他方において，そのような形での所有老支配の継続がもはや不可能となり，
それに代わって所有者ならざる経営者による支配が出現するにいたっている場合もまた見られること
を主張したのが，バーリとミーンズ（A．A．　Berle　and　G．　C．　Means）であった2）。
　彼らによれば，株式会社において誰が支配者であるかの判定は結局のところ，株主総会での取締役
の選任に際し，選出される取締役の過半数が自己の意思において選出した諸個人からなるような結果
を生むに必要なだけの議決権を，何らかの方法により動員しうる能力を保有する者が究極的に誰であ
るのかにかかるのであるが3），そのような議決権の動員手段をめぐって，所有者と経営者とのあいだ
に事情の微妙な変化が生じてきているという。
　すなわち，まず株主にっいて見れば，株式会社における経営規模の拡大の核をなす株式資本総額の
増大が主として株主数の増加により進められ，一方で個別株主における保有株式数の増加がそれに対
して相対的にたち遅れるところから，株式所有の分散傾向が生じてきているが，その最も具体的な指
標としての個別株主における持株比率の低下が，中小ないし零細株主のみならず大株主においても現
われる結果，株主が支配を実現するために用いることのできる議決権が，自己の保有株式に付帯する
分に関するかぎり，明らかに相対的に減少してきているのである4）。
　一方，現任経営者は議決権代理行使のための代理委任委員会の構成員を指名することのできる立場
にあるとともに，その委員会への委任を株主たちに勧誘する代理委任状を全て会社の費用負担により
作成し，株主総会開催通知と同時に株主に宛てて発送することができる。したがって，株式分散の進
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行とともに議決権の行使を全面的にさしひかえる株主たちがますます増加するなかで，残る議決権の
うち経営者が指名する委任委員会に議決権の代理行使を委託する株主たちの議決権が多数を占めるか
ぎりにおいて，経営者は支配を実現できるのに対し，一方で，株主のある老がそのような経営老に対
して敵対的な行動を試み，それに成功をおさめる可能性はますます小さなものとなってきている
というのである5）。
　おおむね以上のような論理を背景に，バーリとミーンズは1929年におけるアメリカの株式会社（金
融業を除く）上位200社における所有と支配の状況を統計的に調査し分析することを企てたのである
が6），その集計手続とそれにより得られた結果の概要を示せば図表1のようである。
　株式会社における所有と支配とのあいだの関係を実証的に分析するにあたり，株主総会における議
決権の本来的所在から出発して，その具体的な行使の過程ならびに最終的帰趨を解明することは，会
社機関の構造を厳密に前提とするかぎり必要不可欠な手続であろう。しかし，バーリとミーンズの場
合，所有者支配および経営老支配という，質的に異なるものと前提された支配形態のあいだの区分が
最大株主の持株比率という連続量のなかの一定値を基準として短絡的になされ，しかも，その水準が
直接的支配にっいて20パーセント，究極的支配にっいては50パーセントにも達する高比率であること
が，この実証研究の評価に関わる重要な論点を提供することとなっている。
　一方，所有老支配に代わる新たな支配形態としてバーリとミーンズがその出現を主張する，「経営
者支配」の主体としての「経営老」の性格に関しては，さしあたり次のような事実を確認することが
できる。すなわち，バーリとミーンズが支配主体と見る経営老については，「現職」（existing）である
ということ以外，何らの積極的な性格規定も行われておらず，その出自に関しても格別に問われると
ころがない。また，彼ら自身の持株比率がとるに足らぬものであること，すなわち換言すれば，彼ら
自身が大株主であるわけでないことだけがあらかじめ前提されており，そのかぎりで彼らは非所有者
　　【図表1】　1929年の株式会社（金融業を除く）上位200社における所有と支配　　バーリ＝ミーンズによる一
直　　接　　的　　支　　配（個別企業単位集計）
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なのである。なお，株式会社の会社機関において予定されているところよりするならば，彼らの性格
が事実上，経営に関する高度の専門的知識・技能の保有者なのであろうとの推測も成り立つが，ただ
彼らのそのような性格は彼らが経営を担当することとなるに際しての理由ではあっても，彼らが支配
を行いうる根拠であるわけではない。彼らが支配を行いうるのは，もっぱら現任経営者なるがゆえと
いうことのみにつきるからである。
　そうであるとすれば，彼らがはじめて独立性を有する現任経営者の地位を得るにいたったのはいつ，
どのようにしてであったのか。彼らが所有支配者に反逆し・敵対し・勝利し，その影響力を排除する
ことによって独立性を保持しっっ現任経営老の立場を得たものと断定しうるに足る事実証拠は存在し
ない。むしろ，経営老支配の出現にいたらぬかぎり，ありうる支配形態は本質的に所有者支配の性格
を有するもののみであることが前提されているのであるから，経営者は所有者支配のもとでその地位
に就くこととなったものであって，しかも，おそらく当初は，当時の支配者である所有老自身もまた
経営者の一員として名を連ねていたのではあるまいか。現任経営者による議決権代理行使制度の掌握
と，それの利用による経営老の「単性生殖体」（self・perpetuating　body）7）化はそのような状況下に始
まり，以後，その命脈をっなぎっつ当時にいたっていたものなのであろう。
　もしも，以上の推論が成り立ちうるとすれば，現任経営者による議決権代理行使委任委員の指名，
ならびに株主に対する代理委任の勧誘という手続は，株式会社における所有者支配が自己の存立基盤
である会社機関の構造を厳と存続させながら，その上で安全確実に，しかも何らの努力も費用も要さ
ずに，企業の経営のうちに自己を貫徹しつづけることを可能ならしめる格好の便法でもありうるわけ
で，このような手続の履行が「経営老支配」の存在実態であるとすれば，「経営者支配」とは，所有
老支配が巨大株式会社にあってもなお安定的に維持されている場合に呈するところの外観でもありう
ることとなろう。
　バーリとミーンズの研究がアメリかにおける株式会社制度の発展の1930年前後の時点における到達
点と，特に，そこでの所有と支配とをめぐる事象のうちに現われるにいたっていたある種の極限状況
とを目ざとくとらえ，それらが包含し示唆する問題を鋭く提起したものであったことに照らすなら
ば，彼らの主張の大胆さや，表現が衝撃的であることも，あながち意味がなくもないではあろうが，
実在の巨大株式会社を対象に，所有者支配の終焉とそれに代わる経営者支配の出現を，たとえ一部に
ついてではあったにせよ，既成事実として主張したことに対しては，さまざまな理論的立場からする
異論が提起されることもまた避けがたかったのである。
　このバーリとミーンズによる共著の刊行から，すでに半世紀余りを経過した。その間，これに触発
されて試みられた研究成果の集積も相当の量に達している。そのため，それにもとついて問題に対す
る新たな解釈や評価を下そうとする試みも，最近ではいくっか見られるにいたっている8）。しかしな
がら，バーリとミーンズの共同研究に関する再検討や再評価を試み，あるいは，その後における研究
の展開の跡（その主要な系譜については図表2を参照）を系統的にたどることにより成果の総括を実
施することがここでの目的であるわけではない。
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〔図表2〕株式会社研究50年の歩み一研究系譜一
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（注）P．1，ブランバーグ著，中村瑞穂監訳『巨大株式会社（メガコーポレーション）一その権力とアメリカ社会一』
　　文真堂，1980年，「監訳者あとがき」所収の図に，1979年以後刊行の3点を追加して作成した。各研究文献の
　　のタイトルについては同書を参照されたい。なお，最近の3点については，本稿中に言及がある。
バーリとミーンズによる共同研究の核心をなす，巨大株式会社における所有と支配との関係に関す
る実証的分析に対し，その後の諸研究が時を追って提示するにいたった分析結果を跡づけ，確認する
ことのみがここでの課題である。しかし，これもまた，バーリとミーンズの共著に端を発する株式会
社研究の盛行が，今日までにわれわれにもたらしてくれた成果を集約する作業の一つにほかならな
い9）o
注
1）株式会社における会社機関の構造に関しては，すでに論じたことがある。拙稿「現代目本の株式会社と最
　高経営組織」，r明治大学社会科学研究所年報』第25号（1984年度）所収。同「所有と支配」，岩尾裕純博士
　古稀記念論文集刊行会編r現代経営理論』中央経済社，1985年，所収。
2）A．A．　Berle，　Jr．　and　G．　C．　Means，　The　Modern　Co．rporation　and　Private　PropertOr，1932．北島忠男訳
　r近代株式会社と私有財産』文雅堂銀行研究社，1958年。
3）Berle　and　Means，　ibid．，　PP．66－67．訳，88－89ページ。
4）Berle　and　Means，　ibid．，　Chapter　4．　The　Distribution　of　Stock　Ownership・訳・第4章「株式所有権の
　分散」。
5）Berle　and　Means，　ibid．，　Chapter　5．　The　Evolution　of　ControL訳・第5章「支配の発達」。
6）Berle　and　Means，　ibid．，　pp．　84－111．訳，112－143ページ。
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7）Berle　and　Means，　ibid，，　p．82．訳，109ページ（ただし，ここでは「自己永存体」という訳語があてられ
　ている）。
8）　アメリカでは1982年11月，バーリとミーンズの共著の刊後50周年を記念するコンファレンスが，「株式会
　社と私有財産」（“Corporations　and　Private　Property”）のテーマのもとにフーバー研究所（The　Ho。ver
　Institution）により開催された。その記録はThe　Journαl　of　Laxv＆Economics，　Vol，　XXVI，　No．2，1983．
　に収められている。また，たまたま同じ1982年11月，コロンビア大学法律・経済研究所（Columbia’s　Center
　for　Law　and　Economic　Studies）の主催する「近代株式会社の影響」（“The　Impact　of　the　Modern　Cor－
　poration”）に関するコンファレンスも開かれている。これは，株式会社の規模ならびに経済力の集中が経済
　の諸側面に対し与えている影響を点検し評価することを試みる同研究所の研究プロジェクトにもとづき，
　1973年の第1回コンファレンスに引続き行われたものである。第1回コンファレンスの記録はH．Goldsch・
　midt，　H．　Mann，　and　J．　Weston，　Industrial　Concenti一αtion　：　The　IVew　Learning，1974．に，また第2回
　コンファレンスの内容はB．Bock，　H．　J．　Goldschmidt，1．　M．　Millstein　and　F．　M．　Scherer』（ed．），　The
　Impact（）f　the　Modern　CorPoration，1984．に，それぞれ収められている）。
　　一方，わが国でも，目本経営学会が1983年9月開催の第57回全国大会の統一論題を「現代企業の所有と支
　配」とさだめ，関連する研究発表とシンポジウムとをもって大会を構成している。同大会の内容については
　中村瑞穂「現代企業の所有と支配一日本経営学会第57回全国大会統一論題報告をめぐって一」，一橋大
　学産業経営研究所編rビジネス・レビュー』第31巻第4号，千倉書房，1984年3月，を参照されたい。なお
　同大会における各研究報告の要旨は目本経営学会編r現代企業の所有と支配〔経営学論集第54集〕』千倉書
　房，1984年9月，に収められている。また，経済理論学会でも，1985年の第33回大会の共通論題を「巨大企
　業の所有と支配」とさだめ，それをめぐって熱のこもった研究報告と活発な討論とがくり広げられた。筆者
　も予定討論者の役割を与えられて議論に参加したが，同大会の内容は経済理論学会編r現代巨大企業の所有
　と支配（経済理論学会年報第23集）』青木書店，1986年に収められている。さらに同じ1985年，証券経済学
　会も「現代巨大株式会社における所有と支配」を統一論題として大会を開催している。
9）バーリとミーンズの共著刊行後50年を中心に，それに先立つ150年間をも含めて，アダム・スミスのr国
　富論』第3版（A．Smith，　An　Inquiry　into　the　Nature　and　Causes　of　the　Wealth　of　Nations，1st　ed．，
　1776，3rd　ed．，1784．）以後200年間における株式会社研究の基本的動向と主要文献との概観を試みたのが，
　1983年9月の日本経営学会第57回大会における筆者の自由論題報告「株式会社研究の歴史と現況一概観一」
　〔この要旨は日本経営学会編r現代企業の所有と支配〔経営学論集第54集〕』千倉書房，1984年9月，94－100
　ページに収録されている〕および拙稿「株式会社研究の歴史と現状一文献史的概観一」（明治大学商学研究
　所r明治大学商学論叢』第66巻第5・6・7号，1982年2月，所収）である。
2　「利害関係者集団」と金融支配
「経営者支配」の名で呼ばれた状況が文字通りに経営老の絶対的支配を意味するわけでなく，所有老
支配の長期的持続のための能率的かっ効果的な手段の行使にすぎないとすれば，その場合には，株式
会社における三種の会社機関のそれぞれを全面的に作動させることによる支配の実現ならびに貫徹の
過程が，形式的にはあくまでも維持されながら，実質的には会社機関の機能におけるいわばバイパス
の設置とその活用により，短絡路を通じて遂行されていることを意味する。
　この短絡路のうち最短のものは，バーリとミーンズが経営者の「単性生殖体」化と呼び，また「経
営者支配」と呼ぶものの最も具体的な実体に相当する，現任経営老の自動的再任，ないしは後継者選
任における全面的な自由裁量を実現するために必要な，最小限の形式的な手続であろう。
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　しかし，株式会社において支配を実現し維持するための機構として，一方における三種の会社機関
の各々の完全な機能ならびに相互の連動と，他方における最短の短絡路の利用との中問には，所有老
の支配を経営老による経営のうちにまで貫徹させるにあたり，株主総会と取締役会とを形式的にのみ
存続させながら，実質的には支配者である大株主と業務執行担当常勤役員との直接接触の方法を用い
ることが当然に考えられ，これが巨大株式会社にあっては，むしろ最も現実的な支配の態様なのでは
ないかとも推測されるのである。そしてこの場合には，株主総会および取締役会が個別大株主ないし
は大株主集団によりいわば代位されるのであって，これにより株主総会の形骸化ならびに取締役会の
無機能化が開始されることとなるのである。
　支配を遂行するための実質的な機関としての大株主ないし大株主集団が，経営の担当機関としての
業務執行担当各種常勤役員群に対して展開する具体的な機能は，前者が株主であることより生ずる一
般的な要請によってのみならず，それらの株主のそれぞれが有する各種の具体的な経済的属性によっ
ても規定されることになるものと考えられる。しかも，そのような個々の大株主の具体的属性とは，
大株主自身が直接に有するものばかりでなく，間接的には他の主体が彼に対しておよぼす影響をも，
その大きさに応じて反映しうるはずである。いな，それどころか，支配者である大株主がこのような
実質的な支配機関のうちに，大株主ではない経済主体をも導入することが可能であり，さらには逆に
大株主以外の主体が大株主に対する各種の影響力を武器として，このような機関への介入をはたすこ
とまでも可能となるにいたっているものと見られるのである。なお，特定企業に対する「利害関係者
集団」（interest－group）とは，具体的には，このような個別大株主ないし大株主集団はもとより，そ
の他の各種重要権益保有者をも含みうるような，支配主体に関する概念であろう。
　ところで，「経営者支配」にせよ，　「大株主会」にせよ，あるいはまた「利害関係者集団」にせよ，
株主総会・取締役会・業務執行担当各種常勤役員の三老からなる会社機関の万全な機能を通じての支
配の実現ならびに貫徹に対してはバイパスに相当する便宜的方法の使用が可能であるのは，あくまで
も各関係当事老のあいだの意思の統一と相互の了解が存在しての上のことに限られる。もしも，その
ような前提が何らかの理由により崩壊するといった事態が生ずるならば，所有と支配と経営とのあい
だの関係のあり方については，直ちに株式会社における会社機関構造の原型に復することにより，正
規の手続の完全なる履行を通して決着がはかられなければならない。したがって，そのためには，株
式会社における会社機関は日常それがどんなに形式化しようとも，けっして廃止されてしまってはな
らないのである。
　さて，株式会社における唯一の公式的・合法的かっ正統的な支配者である大株主ないし大株主集団
に対し，それと結合することを通じて実質的な支配を実現することの可能な，企業に対する重要な特
殊的権益の保有者の一つは金融機関である。株式会社における支配実現の方法を，一方での会社機関
が予定する形式的手続の完全な履行か，さもなくば他方における最高度に簡略化された便法としての
現任経営者による議決権代理行使委任手続の使用かの，いずれかに求めることしかなかったバーリと
ミーンズによっては否定されるほかなかった「金融支配」の可能性を，新たに積極的に認めるにいた
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ったハーマン（E．S．　Herman）は，それを用いてバーリとミーンズによる支配形態の分類を修正し，
彼らが非所有者支配と見た法的手段支配の多く，ならびに「経営老支配」の一部が実は金融支配にほ
かならぬことを主張したほか，所有者支配に属する株式会社の数がバーリとミーンズによる判定より
もかなり多いことをも明らかにしている（図表3参照）。彼はまた，さらに時代をさかのぼって今世
紀初頭（1900－1901年）の巨大株式会社における支配形態の分類を試み，所有老支配ならびに金融支
配の割合の大きさを示すとともに，一方では，当時すでに「経営者支配」の企業がかなり存在してい
ることを明らかにしている（図表4参照）。
　金融機関が株式所有ならびに各種の金融的関係を通じて，株式会社に対し支配を展開している状況
を，1912年の時点で包括的に調査したものが，いわゆるプジョー報告（Pujo　Report）である。これ
は1913年に発表された「マネー・トラスト調査」（Money　Trust　Investigation）に含まれる下院銀行
および通貨に関する小委員会（House　Committee　on　Banking　and　Currency）の報告書「貨幣およ
び信用に対する支配の集中に関する調査」（lnvestigation　of　Concentration　of　Control　of　Money　and
　　　　　　図表3　バーリ・ミーンズの支配形態分析（窮極的支配による）に対する修正
　　　　　　　　　　　　　　　　　　ハーマンによる　　　　　　　　　　　　　　（単位　％）
支配形態
???????????????? ??? ????
会 社 数
バーリ・ミーンズ　ハ　ー　マ　ン
6．0
5．0
23．3
20．　5
44．3
1，0
5．0
4．5
32．5
4．8
40．5
1．0
11’8
?
産
バーリーミーンズ　ハ　ー　マ　ン
4．1
L9
13．　8
21．7
58．1
0．3
3，9
1．6
22，8
2．6
54．7
0．3
14．1
合
?
?＝? 100．0 100．　0 100．0 100．　0
（注）E。S．　Herman，　Corporate　Control，　Corporate　Power，1981・P・64による。
図表4　1900－1901年の巨大株式会社40社における支配形態
　　　　　　　　ハーマンによる一一　　　　　　　（単位　％）
支　　配　　形　　態 直接的支配 窮極的支配
???????????????? ???????? 12．5
30．0
18．75
　7，5
31．25
（13．75）
（17，5）
12．5
32．5
23．75
31．25
（13．75）
（17．5）
合
?? 100．00 100．00
（注）　1．40社の内訳は鉄道15社，工業17社，運輸2社，電力2社，ガス
　　　2社および通信2社。
　　2．　E．S．　Herman，　ibid．，　p．62による。
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Credit）で，そこには19世紀後半以降の鉄道株式ブーム，工業株式の上場取引の成長，議決権信託・
持株会社方式・合同合併を通じてのトラスト形成運動などの過程を一貫して推進することにより，大
量の資本蓄積と広範にわたる企業支配を実現してきた，投資銀行を中心とする金融機関の株式会社支
配の実態が示されている。そこにはまた，特に，そのような金融機関による企業支配を支える重要な
手段としての取締役の兼任ないし派遣の実態に関する調査結果も盛られており，金融界の指導者180
人が銀行および信託会社41社において385の取締役の地位を占め，さらに巨大株式会社134社にも合
計746の取締役の地位を占めていることが明らかにされている。
　取締役兼任の実態については，さらにくだって1935年に関する全国資源委員会（National　Resources
Committee）の調査結果も存在する。株式会社（金融業を除く）上位200社と金融機関上位50社を対
象とした同調査によれば，調査対象企業のうち兼任取締役を持たないものはわずかに25社にすぎず，
全体で約3500ある取締役職位の過半数を1000人が，また約3分の1を400人が占めている。
　一方，バーリとミーンズによる調査が行われた1929年以後の時点に関して，彼らと同じ（200大株
式会社における所有と支配との状況を調査したものとしては，1937－1939年の時点における状況を対
象とした臨時全国経済委員会（Temporary　National　Economic　Committee）による調査がある。この
調査は対象企業における支配形態の判別に際し，支配主体の持株比率と支配主体の性格類型との両者
を並用するマトリックス的方法を採用するとともに，持株比率に関しては純粋に数量的な区分を一貫
して適用し，また支配主体の類型に関しては「利害関係者集団」の概念を用いている。その結果，所
有者支配に属すると判別される企業の比率がバーリとミーンズの調査におけるよりも高く，また，同
族支配の性格を有する企業が全体の約4割，他企業の支配下に置かれている企業が約3割にのぼるこ
とが明らかにされている（図表5参照）。
　なお，この調査の実施主体である臨時全国経済委員会は，ニューディール政策の実施過程で生じた
　　　　　　図表5　1937－1939年の株式会社（金融業を除く）上位200社における所有と支配
　　　　　　　　　　　　　　　　一TNEC調査による一
支　　配　　形　　態
形　態　区　分
過半数所有支配
高位少数所有支配
中位少数所有支配
低位少数所有支配
支配主体の
持株比率
50％以上
30％以上
　50％未満
10％以上
　30％未満
10％未満
?
配 主 体
単　一家　族?
4．5
6．5
6．5
4
複　数
家　族?
3
3
8．5
2，5
家族及
び会社?
0
0．5
2．5
0
単　一
会　社??1
?
複　数
会　社?
2。5
L5
3
0
支配的な
もの無し
?
合　　計
　％21
18．5
23．5
6．5
特にぬきんでるもの無し …i 30．5
合
??
21．5　　　17 3 21 7 …i・…
（注）Temporary　National　Economic　CQmmittee，　Monograph　No．29，　Securities　and　Exchange　Commission，
　　The　Distributon　o］f　Ownership　in　the　200　Largest　Nonfinancial　Corporations，1940，　PP．　1486－
　　1487を用いて作成。
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1937－38年の景気後退に対する対策を検討する目的で設立されたものであるが，そのころ，アメリカ
の株式市場は長期にわたる極度の不振を経験していた。1920年代を一貫して継続した株式ブームが
1929年秋の株価大暴落により崩壊したのち，これを発端として開始された大恐慌の影響下に，株式市
場は新規発行の不振，個人投資家の激減，取引高の低迷に見舞われ，株式価格は1930年代および1940
年代を通じて低水準を脱しえないのである。
　株式価格が1920年代末の水準にまで回復することになるのはようやく第2次世界大戦後，1950年代
に入ってからのことである。この間，企業の資金調達は自己金融に傾斜し，そのかぎりで企業財務の
金融・資本市場からの相対的自立化が見られた。
　なお，1933年から1940年ごろにかけて金融・証券関係の一連の法規に関する全面的改正作業が行わ
れ，その後における株式会社制度の具体的運用に重大な関係を有する法体系の整備が進められてい
る。
3　第2次大戦後における研究の進展
　第2次大戦後のアメリカの巨大株式会社における所有と支配の関係をめぐる状況を，1929年段階で
の同一事象に関するバーリとミーンズの調査結果と直接に比較可能な形式で提示することにより，そ
の後における事態の変化の方向を具体的に示してくれているのは，1963年の事実を対象としたラーナ
ー（R．J．　Larner）の研究である。彼はバーリおよびミーンズと同一一の論理にもとづき，基本的に同
一の分類方法ならびに集計手続を用いて，1963年における株式会社（金融業を除く）上位200社の支
配形態を判定・集計し，1929年の調査結果に対置するとともに，1963年に関しては同様の分析をさら
に上位500社にっいても試み，その結果をもあわせ示している（図表6参照）。ちなみに，資産額を基
　　　図表6　1963年の株式会社（金融業を除く）上位200社における所有と支配（1929年分および
　　　　　　　1963年の上位500社分を含む）一ラーナーによる一　　　　　　　　　　　　（単位　％）
支配形態
私的所有支配
過半数所有支配
少数所有支配
共同少数所有支配
共　同　支　配
法的手段支配
経営者支配
管財人管理
不　　　　　明
直　　接　　的　　支　　配
会　　社　　数
毒器6翻13窪ぽ雛
6．0
5．0
36．5
8．0
10．5
32．5
1．5
0．0
4．0
13．0
2．5
0．0
80．5
1，0
4．6
16．0
4．0
0．8
73．2
0．4
資　　産　　額
壱器9翻1鞘93窪
4．2
1．9
3L　6
6．4
11．4
44．2
0．5
0．0
2．9
13．3
1．4
0．0
82．3
0．3
3．3
14．1
2．0
0．3
79．8
0．1
窮　　極　　的　　支　　配
会　　社　　数
る器9翻13創1雛
6．0
5．0
23．0
20．5
44．5
1．0
0．0
3．0
9．0
4．5
83．5
1．0
3。6
14．4
5．2
75．4
0．4
資　　産　　額
1器9観ll3翻13窪
4．2
1．9
13．8
21．7
58．1
0．3
0．O
L8
10．6
3．5
84，1
0．3
2．3
12．0
3．8
81．5
0．1
合 言fl・…｝・・…｝・…｝・…1・…1・…1・…1・・…11…il・・・・…｝・…
（注）R．J．　Larner，　Management　Control　and　the　Large　Corporation，1970，　pp．12－18により作成。
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準とした株式会社順位での上位500社は，企業数としては金融業を除く株式会社総数の0．05パーセン
トにすぎないが，その保有資産総額は全体の50．9パーセントに相当する。
　1963年に関する分析にラーナーが用いた手法でバーリおよびミーンズのそれと異なる主な点は，（1）
会社規模の拡大と株式分散の進展とを勘案して「少数支配」の下限と判定する持株比率を，バーリと
ミーンズの場合の20パーセントから10パーセントに引き下げていること，（2）バーリとミーンズにおけ
る「共同支配」が複数の少数所有者によるものと少数所有者および経営老によるものとの両者を含む
概念であったのに対し，後者を排除することにより「共同少数所有支配」としたこと，（3）「法的手段
支配」において用いられる法的手段のうち，1929年調査では存在した無議決権普通株および議決持権
株が1963年にはなく，ピラミッド化および議決権信託の二手段のみとなっていること一などである。
　1929年の上位200社と1963年の上位200社および上位500社に関する調査結果の比較を通じて，ラー
ナーが特に強調することとなるのは，1929年には上位200社のうちでも相対的に上層の企業に集中し
ていた「経営者支配」の形態が，1963年では200社内に均等に行きわたり，さらに上位500社のうちで
すら，350位以内の企業群ではほぼ均等に分布するまでに増加しているという事実である。そしてラ
ーナーは，「この事実は，株式会社の規模があまりに大きなものとなったために，若干の例外はあって
も，株式会社の支配はおそらく，いかなる個人もしくは利害関係者集団の金融的手段も及びえないも
のとなっていることを示している」（RJ・Larner，　Management　Convol　and　the　Large　Corporation，
1970．p．20．）と述べ，さらに，「要約するならば，バーリとミーンズは1929年に，いわゆるr経営者
革命』の進行過程を観察していたものと思われる。その後34年をへて，その「革命」は，少なくとも
金融業を除く株式会社上位500社の範囲内では，完成に近づいているように見える」（ibid．，　p．22．）
との結論を導きだしたのであった。
　ラーナーの研究がバーリとミーンズの理論ならびに実証の方法を忠実に踏襲したものであったため
に，それに対してくわえられる批判のうちにも，さしあたり，かってバーリとミーンズに対して向け
られたと基本的に同一の類型が反復されることとなった。まず，バーチ（P．H．　Burch）は1965年を
対象に，主要業種の巨大株式会社における支配形態の分析を試みた。彼はそれにより，「経営者支配」
が存在する一方には「同族支配」もまた依然として存在し，業種によってはそれが巨大企業において
もかなりの割合を占めるとともに，その支配が相当に強固なものであることを明らかにしている（図
表7参照）。
　また，「経営者支配」との関連で，株主総会の形骸化・儀試化に加えて取締役会の無機能化・空洞
化が大企業の当面する経営問題の一っとして論議の姐上にのぼせられることと裏腹に，巨大株式会社
のあいだでは取締役および執行担当役員の兼任ならびに派遣が広範囲にわたって展開され，それらの
企業を相互に人的に結合している実態が，主として公的機関の手であいっいで解明されつつあった。
独占禁止法制としての反トラスト法が対象とする経済力の集中，とりわけ企業間競争の制限に対する
影響を判定することに役立ちうる資料を求めての事実調査が中心で，1951年の連邦商業委員会による
「取締役連結に関する報告」を皮切りとして，1957年の連邦下院中小企業特別委員会の　「合衆国135
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図表7　1965年の巨大株式会社における支配　　バーチによる （単位　％）
鉱工業会社上位　50社
　　　　上位100社
　　　　上位200社
　　　　上位300社
商業会社上位50社
運輸会社上位50社
商業銀行上位50社
経営者支
配と推定
58．0
44．0
43．0
4L　3
28．0
46．0
48．0
同族支配
の可能性
22．0
20．0
17．5
16．0
14．0
18．　0
20．0
同族支配
と推定
20．0
36．0
39．5
42．7
58．0
36．0
30．0
同族支配の企業のう
ち，同族が会社の主
要な地位についたこ
とのあるものの比率
80．0
86．1
91．0
93，0
96．5
76．5
80．0
同族支配の企業のう
ち，同族によって10
年以上支配されてい
るものの比率
90．0
94．4
96．2
95．3
82．8
55．6
100．0
（注）P．H．　Burch，　The　Managerial　Revolution　Rea∬essed　：　Family　Control　in　America，s　Large
　　Corporations，1972，　pp．68，96，101にょる。
大金融会社の取締役および執行担当役員の連結」，1965年の連邦下院法務委員会反トラスト小委員会
の「株式会社経営老の連結」，そして1969年の連邦商業委員会による「株式会社の合併に関する経済
報告」などが，その主なものであった。
　これらの調査が一貫して扱ってきた事実は，まさに巨大株式会社における支配の重要な一局面に相
当する現象であるが，その解明が進むとともに，それをとりまく広範な背景そのものが，しだいに注
目の対象として大きく浮かび上がるにいたった。巨大株式会社における所有と支配との関係に対して
いっそう直接的かつ全体的な関わりをもつものでありながら，バーリとミーンズおよびラーナーの分
析方法をもってしては把握することが不可能であるような，所：有主体すなわち株主の質的性格に関わ
る問題であって，巨大株式会社の所有者としての機関（institution）の出現がそれである。株式所有に
占める機関の比重は全体として，また長期的な趨勢としては，すでに今世紀初頭以来，一貫して増大
してきているが，1930年代において顕著な上昇を示し，さらに1950年代以後，従来からの個人信託に
加えて年金基金および投資会社の株式所有が急速な増加を見せることにより，高水準に達するにいた
った。
　機関の実態に関する調査もまた，ひきつづき主として公的機関の手で行われてきている。1966年末
から1968年央にかけて連邦下院銀行・通貨委員会国内金融小委員会が発表した三篇の報告，「銀行株
式の所有と支配」・「商業銀行の支配と金融機関の結合関係」・「商業銀行とその信託活動」一い
わゆる「パットマン報告」（Patman　Reports）一が代表的機関としての商業銀行信託部門の活動内
容を明らかにしたのにつづいて，1971年には証券取引委員会の「機関投資家調査報告」が各種投資機
関の活動状況を解明し，さらに1974年から78年にかけて連邦上院行政活動委員会「報告・会計および
経営」小委員会により発表された一連の報告書，すなわち「株式会社の所有に関する開示」・「株式会
社の所有と支配」・「機関投資家の普通株所有と議決権」・「巨大株式会社における議決権」・「合衆国巨
大株式会社の相互間における取締役連結」一いわゆる「メトカルフ報告」（Metcalf　Reports）一は，
巨大株式会社の所有ならびに支配に対する各種機関の関係の本質にまで関わる重要な事実資料を収集
し，提示したのであった。
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　なお，これらにおいていうところの機関とは，各種の具体的理由により資金の貯蓄と投資を期待す
る一般大衆（個人および法人）から相当額の資金を収集し，これを有価証券とりわけ普通株に投資・
運用することにより収益を得て，資金拠出者に対し貯蓄ならびに投資の便益を供与する主体を意味す
る。したがって，その種類はきわめて多様であるが，株式所有実績から見て大宗といえるものは商業
銀行信託部門（個人信託，ならびに年金基金および財団・教育財団の一部を管理），投資会社（とり
わけ投資顧問管理下の大登録投資会社，そして特にオープン・エンド型すなわちミューチュアル・フ
ァンド），自己管理型年金基金（企業年金および州地方政府退職基金）の三つである。
　これら三大機関投資家を中心とする金融機関が，他の巨大株式会社の所有ならびに支配に対して有
する具体的な関係をも考慮に入れ，もしくは中心にさえすえることにより，巨大株式会社における所
有と支配とのあいだの真の関係を理解しようとする志向に導かれた研究も数多く現われて，従来の所
説とのあいだに「金融支配」ないし「銀行支配」の存否をめぐる論議が活発にくりひろげられること
となった。その種の論争はマルクス主義の立場に立っ論老たちのあいだでも展開され，その代表的な
ものは，1970年から72年にかけて，「経営者支配」を肯定するスウィージー（P．M．　Sweezy）および
オコンナー（J．O’Connor）と，「金融支配」を主張するフィッチおよびオッペンノ・イマー（R．　Fitch
and　M．　Oppenheimer）とのあいだで行なわれた論争（岩田巌雄・高橋昭三〔編ならびに〕監訳rだ
れが会社を支配するか一金融資本と“経営者支配”一』ミネルヴァ書房，1978年，所収）であっ
た。なお，株式会社の所有面における新しい状況を取扱った各種の実証研究の成果と，支配に関する
理論的ならびに実証的な研究の到達点とを統合しようとする試みが，スコット（J．Scott）によりなさ
図表8　1969年の株式会社（金融業を除く）上位200社における支配　　コッッによる
支　　配　　の　　範　　疇
???????完全な金融支配
部分的な金融支配のみ
部分的な金融支配と部分的な所有者支配
完全な所有者支配
部分的な所有者支配のみ
各種混在
支配の明確な中心なし
金融機関グループによる支
配を除く
会社判　（％）
??????
9
　6．5
23．0
　5．0
15．　5
　1．0
　2．5
．46．5
金融機関グループによる支
配を含む
会社　数 （％）
?????? ?
8
8．　0
25．　5
5．5
15．0
1．0
2．5
42．5
全範躊 200 100．0 200 100．0
金融支酉己　（1一ト2十3）
所有者支配（3十4十5）
金融または所有者支配（1十2十3十4十5）
疑似的金融支配のみ
疑似的な金融・所有者支配
疑似的所有者支配のみ
支配の明確な中心なし，または疑似的な支配
69
43
102
　8
　3
18
64
34．　5
21．5
51．0
4．O
L5
9．0
32．0
78
43
110
　7
　1
16
61
39．0
21．5
55．0
3．5
0．5
8．0
30．5
（注）Kotz，　ibid．，　P．97．西山訳，104ページ。
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れている（J．Scott，　Corpoi”ations，　Classes　and　Capitαlism，1979．中村瑞穂・植竹晃久監訳r株式会
社と現代社会』文真堂，1983年）。
「金融支配」の存在を肯定する立場からの実証研究は，コッツ（D．M．　Kotz）により行われている。
彼は，「経営老支配」説が「株式会社支配の最も重要な形態の一つである金融支配」を度外視する論
理の上に成立しているとして，自らの「支配」の概念を，「株式会社を指導する広範な政策を決定す
る権力」と規定し，そのような意味での「支配」の基盤となりうる諸要因の具体的作用様式に関する
考慮にもとついた基準ないし作業定義を用いて，1969年時点での株式会社（金融業を除く）上位200
社に関する支配形態の分類を試みたのである（図表8参照）。そして，今世紀初頭にきわめて広い範
囲にわたって存在の認められた「金融支配」が，現在においてもなお巨大株式会社における重要な支
配形態として存続していることを確認するとともに，第2次大戦後，急速な成長をとげるにいたった
銀行信託部門を「今日の金融機関の勢力の主要な基盤」と評価し，一方で金融機関をめぐる動向が今
後も変ることなく，他方ですべての研究が一様に認めているような所有者支配の比重の低下が継続す
るとしたら，「将来，金融支配は金融業を除く大規模な株式会社において一層拡大することになるも
のと予想される」（D。M．　Kotz，　Bank　Control　of　Large　Corporations　in　the　United　States，1978・
p．　118．西山忠範訳r巨大企業と銀行支配』文真堂，1972年，122ページ）と結論したのであった。
4　最近時点での状況の集約
「経営者支配」の存在を全面的に否定する「銀行支配」説に対しては，ただちにハーマン（E．S．
Herman）による批判が展開されることとなるが，それはまた同時に，同族支配の広範な残存を主張
するバーチのような見解への批判，さらにはラーナーの「経営者支配」説の方法，したがってまた当
然にバーリとミーンズのそれに向けての批判をも，あわせ含む性格のものであった。
　既存の諸研究に対するそのように包括的な批判が，包括的な概念ならびに分析方法の使用にもとつ
く自説の体系的な展開に支えられることなしに不可能であることはいうまでもない。事実，ハーマン
の所論は，その「支配」概念にしてからが，すでにきわめて包括的であるが，それはまた同時に，分
析レベルの必要に応じて精緻化され，あるいは具体化されもしている。しかし，その紹介ならびに吟
味を試みる用意は今はないので，もっぱら最近時点における巨大株式会社の支配をめぐる状況につい
てのハーマンの調査結果を理解するうえに必要なかぎりで，その支配概念を確認するにとどめねばな
らない。
　ハーマンは「支配」を，最も一般的には，「権力，すなわち直接にか，さもなくば直接的意思決定
の権限を有する人びとに対し影響力を行使することによってかの，いずれかにより，行為を開始させ
たり，拘束したり，制限したり，さらには終結させたりもすることのできる力量」（E．S．　Herman，
Corporate　Control，　Corporate　Power，1981．　p．17）と規定しているが，株式会社とりわけ現代の巨大
株式会社における支配をめぐる現象を分析するにあたっては，特に「文字通りの意味での支配」と
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「拘束力」との二つの概念の区別を強調する。「文字通りの意味での支配」とは，　「会社の基本的な決
定を行う権力であり，そのような決定には製品・主要市場・投資の数量および方向・大規模な営業戦
略および政治的戦略などに関する選択と，上級職員の選抜とが含まれる」（ibid．，　p．19）のに対し，
「拘束力」とは「ある種の決定の選択を制限する権力であって，例えば，新規設備に支出したり，配
当として支払ったりすることのできる金額に対する上限設定や，職員の選考に対して拒否権を行使す
る権力などがそれである」（ibid．，　p．19）という。
　そして，ハーマンによれば，巨大株式会社の経営者は，そこでの組織構造のうちにあって彼が占め
る「戦略的地位」のゆえに，「基本的決定の形成に参加することができる」ため，「戦略的地位」を基
盤として「文字通りの意味での支配」を行なうことができる。しかし，そのような経営者の「支配」
に対しては，巨大株式会社の「内部から」，そして特に「下部から」も，また「外部から」，すなわ
ち「その組織との結びつきを持った外部の利害関係者」からも，ともに「拘束」が加えられるのであ
る（ibid．，　p，18）。ハーマンが自己の所説を「戦略的地位の重要性にもとつく支配の理論」と呼び，ま
た「巨大株式会社の被拘束的経営者支配の理論」と呼ぶのはそのためである（ibid．，　p．15）。
　巨大株式会社における支配形態の分布状況に関するノ・一マンの調査は，1974年における株式会社
（金融業を除く）上位200社について行われるのであるが，対象企業の株主数はバーリとミーンズに
よる調査が行われた1929年当時に比較して大幅な増加を見せ，両時点間における株式分散の進行を物
語っている。そして，1974年における支配形態の調査そのものは，（1）最大株主の持株比率5パーセン
トをもって「少数所有支配」の下限とし，②「企業間所有支配」・「金融支配」・「政府支配」の三
形態を設定し，（3）「経営者支配」のうちをさらに二類型に区分する一という方法を用いて行われて
いる（図表9参照）。
　ノ・一マンはまた，1900－1901年および1929年に関する調査（前掲表5および表4）をも行い，今世
紀初頭以来の長期的趨勢の確認をもあわせ試みている。それによれば，巨大株式会社における支配形
　　　　　　　図表9　1974年における株式会社（金融業を除く）上位200社における支配
　　　　　　　　　　　　ハーマンによる　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位　％）
?
配 形 態
A．内部経営者支配
B．内部経営者と外部取締役による支配
　経営者支配（A十B）
C．過半数所有支配
D．少数所有支配
E．会社間所有支配
F．政府支配
G．金融支配
H．管財人管理
直接的支配会社釧館額
64．0
17．0
81．0
1．5
12．5
4．0
0．0
0．5
0．5
65．5
17．0
82．5
1．5
14．5
0．5
0．　5
0．5
窮極　的支配
会社数　　資　産額
73．8
10。1
83．9
0．8
10．7
3．5
0．　0
0．4
0．6
75．3
10．1
85．4
0．8
12．5
0．4
0．4
0．6
合
?
??? 100．0 100．0 100．0 100．0
（注）　ES．　Herman，　ibid．，　pp．56－59による。
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態としては，すでに今世紀の初頭から「同族支配」と並んで「金融支配」および「経営者支配」が存
在していたが，その後，「同族支配」および「金融支配」の二形態が減少傾向をたどったのに対し，
「経営老支配」は一貫して拡大を見せて，1974年には株式会社（金融業を除く）上位200社の84パー
セントを占めるとともに，「究極的支配」にっいて見れば，200社中の実に74パーセントが「内部経営
者支配」の形態を示すにいたっているのである。
　もっとも，ここにいうところの「経営者支配」が，　「被拘束的」なそれであることはいうまでもな
い。ノ・一マンは次のように述べている。「巨大株式会社で頻繁に見られるパターンは，広範囲にわた
る諸決定をなす権力は有力な内部者の連合体により保持されるが，それはいくつかの決定領域におい
て他の人びとによる（例えば借入額にっいて，また，おそらくは投資額に関しても，銀行による）拘
束ないし部分的支配に服する一というものである」（ibid．，　pp．19－20）。
　以上のようなハーマンの調査研究は，アメリカ巨大株式会社に見られる支配形態を公表資料にもと
ついて分析し判断するという方法を用いて行われたものとして，これまでで最新の時点に関するもの
であるだけでなく，従来の同種の研究がそれぞれに抱えていた方法上の各種の難点を回避すべく，可
能なかぎり周到な配慮をもってなされたものということができるであろう。
　しかしながら，「文字通りの意味における支配」と「拘束力」との区別は，それぞれが最終的に企
業行動に対しておよぼす結果の質的な相違によって論証されるのでなければ，実効性を有するものと
はいいがたいであろう。そして，その点からいうならば，そもそも「支配」の主体を追究するという
作業自体，主体の相違が企業の行動様式に対し，また最終的にはそれが社会全体におよぼす影響の上
に，一定の変化を生ぜしめるものとの期待にもとついて進められてきているものだったのである。し
かし，それにもかかわらず，存在を指摘された各種の支配形態が企業の行動様式に，したがってまた
種々の側面から測定・評価された業績の上に，有意の差を生ぜしめていると見ることについてはハー
マンも，そしてさらにはラーナーですら，明らかに否定的なのである。
　それに対して，巨大株式会社もまた所有者による支配のもとにあることを示す現実の事例は，ほん
ど枚挙にいとまもないほど，日常的に発生している。企業買収はそのような性格の典型的な現象であ
るが，TOB（テイク・オーバー・ビッド）に対抗して行われる自社株購入もまた，同じく所有にも
とつく支配の存在を立証する性格の行為にほかならない。
　そして，最近特に注目を集めるにいたっているLBO（レバリッジド・バイ・アウト）の方法を用い
ての経営者による自社支配の実現におよんでは経営者の所有老化，すなわち「専門経営者」の所有経
営者への転化を意味する現象であるばかりか，いわばその極限ともいうべき，「公開」（going　public）
とはまさに正反対の「個人所有化」（going　private）であって，しかもそれを金融機関が貸付をもって
助成しているのである。
　一方，株式会社における会社機関の一っとしての取締役会のあり方が，巨大株式会社について特に
問われるようになってきている。一つには，すでに伝統的ともいえるほどになった，取締役連結に対
する立法・行政・司法関係諸機関の注目と警戒とが一段と強められるにいたったことによるもので，
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この面では連邦上院行政活動委員会が1980年末に発表した専門委員報告「株式会社集中の構i造　　合
衆国巨大株式会社における機関株主と取締役連結」，すなわちいわゆる「リピコフ報告」　（Ribicoff
Report）が最新の具体的事実をきわめて詳細に明らかにしている。
　　しかも，このような動きと並び，「公共的利害関係者」の名における代表を取締役に選任すること
をめざす各種の運動や，株式会社実務の諸領域に対する各種行政機関による規制の強化などが見られ
るにおよんで，株式会社の本来的性格を再確認するとともに，それを踏まえて取締役会の機能を強化
す．ることの必要が強く訴えられるにいたっている。「株式会社統治権」（corporate　governance）の問
題への関心の急速な高まりがそれであり，これにもとつく具体的実践の今後における展開の方向が大
いに注目されるところである。（注）
　　　（注）　この問題を取扱った主要な文献としては次のようなものがある。　　　　、
　　M．Eisenberg，　The　Structure　and　Governanceげ伽Corporation．1976．
　　D．A．　De　Mott（ed．），Corporations　at　the　Crossrads　：Governance　and　Reform．1980．
　　　W．Groening，　The　Modern　Corporate　Manager：　ResponsibilitpU　and　Regztlation．1981．
　　1．M．　Millstein　and　S．　M．　Katsh，　The　Limits　of　Corりarate　Power，1　Existing　Constraints　on　the
　　　　Exercise　of　COrPorate　Direction．1981．
　　　R．K．　Mueller，　The　Imcompleat　Board，　the〔fnfolding　of　Corporate　Governance．1981．
　　G．B．　Benston，‘An　analysis　of　the　role　of　accounting　atandards　for　enhancing　cQrporate　governance　and
　　　　socia1　responaibility．’，　in　Journal　of　Accounting　and　Public　Poliay，　No．1，1982．
　　　B．D．　Merino　and　M．　D．　Neimark，‘Disclosure　regulation　and　public　policy：asociohistorical　reappraisal．’，
　　　　in　Journαl　of　Accounting　and　Public　PolicO　7，　No．1，1982．
　　　R．1．Tricker，‘Perspectives　on　corporate　governance：intellectual　influences　in　the　exercise　of　corporate
　　　　governance。’，　in　M．　J．　Ear1（ed．），Perspectives　onハ4anagement．1983．
　　S．0．Vance，　Corporate　Leadershi1）’Boards，、1）irectors，　and　Strategy．1983．
　　J．0．Coffee，‘Regulating　the　market　for　corp6rate　control：acritical　assessment　of　the　tender　offer’s　role
　　　　in　corporate　governance．’，　in　Columbia　Lazv　Rewietv，　Vo1．34，　No．5，1984．
　　　K．N．　Dayton，℃orporate　governance；the　other　side　of　the　coin．’，　in　Haiwdrd　Business　Rewieτv，　January．
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　t　　　　February．1984．
　　　W．．M．　Hoffman，　J．　M．　Moore　and　D．　A．　Fedo，　Corporate　Governanceαnd　Institutionali2ing　Ethics．
　　　　1984．
　　　R．Nader，‘Reforming　corporate　governance．’，　in　California　Management　RevieTv，　Vol．　XXVI，　No．4，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　．
　　　　1984．
　　　R．1．Tricker，　Corporate　Governance　：Prαctices，　Procedures　and　Powers’珈British　Comψanies　and
　　　　their　Board　ofヱ）irectOrS．1984．　　　　　　　　　・　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　l
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